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交银国际研究 
财务模型更新 

医药 2025 年 4 月 1 日 

锦欣生殖 (1951 HK)

业绩符合预期，政策红利+海外业务驱动长期成长确定性，上调目标价 

尽管公司短期业绩有一定波动，但我们坚定看好国内外生育政策对生育意愿
的支持力度，辅助生殖需求长期增长动能充足，公司作为中国内地行业龙头
持续受益确定性强，同时美国、东南亚等海外市场稳步扩张。上调目标价。

 2024 年业绩符合预期，海外表现优异：公司 2024 年收入和经调整净利润
同比分别增1%/降12%，基本符合我们的预期。正如我们此前报告中所述，
部分辅助生殖项目纳入医保对公司业务有一定冲击。例如，成都业务的周
期数减少 13%，主要由于部分辅助生殖服务项目于 2024 年 11 月起纳入医
保报销范围，导致患者年内推迟就诊等待医保覆盖；但由于妇产儿科和高
端医疗服务需求增加带动 ASP 提升，年内收入有小幅增长。孵化机构中，
武汉周期数增长 40%，云南剔除装修影响后基本持平。海外业务在各地区
中表现最稳健，收入和周期数分别增长 6%/18%；截至 2024 年末，美国
HRC 医生团队达到 23 人，到 2027 年有望再扩张至 40 人，为美国周期数长
期增长不断注入新动力。随着老挝机构的启动、战略投资印尼Morula，公
司未来瞄准人口基数巨大、成长潜力可观的东南亚市场。

 政策红利逐步落地：呼和浩特近期发布育儿补贴实施细则，将生育一/二/
三孩家庭补贴额度分别提高至1/5/10万元（报告）。从单一医保补贴到大
力度的综合性生育补贴，我们预计更多地区（尤其是人口净流出较大的地
区）将效仿、推出更多生育配套措施。在美国，特朗普政府下生育福利政
策也进入扩张期，已有 21 个州签署 IVF 的强制医疗保险计划，企业覆盖面
有所扩大，未来美国商保市场有望持续提高对辅助生殖项目的支持。

 上调目标价：我们对于 2026 年及长期业绩有更乐观的预期，后续催化剂
主要来自：1）鼓励生育政策带来的周期数增长红利；2）深圳新大楼搬迁
完成后产能扩大；3）孵化机构业务步入正轨并有望短期内实现盈亏平衡；
4）海外方面，美国业务稳步放量，东南亚持续扩张。上调目标价至 3.75
港元，维持买入评级，重点催化剂包括各地生育利好政策的持续落地，以
及美元银团贷款续期（预计 2025 年 5-6 月）完成后分红、回购等现金回报
提升。

盈利预测变动

　 —————2025E————— —————2026E————— —————2027E—————
百万人民币 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动

营业收入 3,197 3,212 0% 3,612 3,504 3% 4,031

毛利润 1,311 1,334 -2% 1,517 1,482 2% 1,733
毛利率 41.0% 41.5% -0.5ppt 42.0% 42.3% -0.3ppt 43.0%

经调整归母净利润 532 518 3% 612 563 9% 693
经调整净利率 16.6% 16.1% 0.5ppt 16.9% 16.1% 0.9ppt 17.2%

资料来源：FactSet，公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅
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图表 1: 锦欣生殖：DCF 估值模型

人民币，百万 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
收入 3,197 3,612 4,031 4,413 4,714 5,029 5,315 5,589 5,879

EBIT 585 715 859 997 1,103 1,217 1,329 1,431 1,529

EBIT * (1-t) 439 536 644 748 827 913 997 1,073 1,146
加：折旧摊销 267 302 319 337 355 373 393 414 435
减: 营运资金增加/（减

少）
81 -44 -52 -65 -70 -73 -75 -81 -87

减: 资本开支 -224 -235 -242 -254 -259 -264 -279 -293 -309
自由现金流 563 560 669 766 853 950 1,036 1,113 1,185

         
永续增长率 2%   WACC     

    无风险利率 4.0%    
自由现金流现值 4,912   市场风险溢价 7.0%    
终值现值 5,900   贝塔 1.4    
企业价值 10,812   股权成本 13.8%    
净现金 -1,383   税前债务成本 5.0%    
少数股东权益 (65)   税后债务成本 4.3%    
股权价值（百万人民

币）
9,364   预期债权比例 30.0%    

股权价值（百万港元） 10,300   有效税率 15.0%    
股份数量（百万） 2,745   WACC 10.9%    
每股价值（港元） 3.75         

          
资料来源: 交银国际预测
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图表 2: 锦欣生殖(1951 HK)目标价及评级

资料来源: FactSet，交银国际预测

图表 3: 交银国际医药行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

(交易货币)
目标价

(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

9926 HK 康方生物 买入 86.00 92.00 7.0% 2025年 03月 31日 生物科技

9995 HK 荣昌生物 买入 26.15 35.20 34.6% 2025年 03月 28日 生物科技

1952 HK 云顶新耀 买入 54.45 65.00 19.4% 2025年 03月 27日 生物科技

2162 HK 康诺亚 买入 46.65 57.00 22.2% 2025年 03月 26日 生物科技

6996 HK 德琪医药 买入 3.68 6.60 79.4% 2025年 03月 24日 生物科技

LEGN US 传奇生物 买入 33.93 72.00 112.2% 2025年 03月 12日 生物科技

6160 HK 百济神州 买入 171.30 208.80 21.9% 2025年 03月 03日 生物科技

13 HK 和黄医药 买入 26.10 44.00 68.6% 2025年 01月 07日 生物科技

1801 HK 信达生物 买入 48.85 60.00 22.8% 2024年 08月 29日 生物科技

1548 HK 金斯瑞生物 买入 12.78 28.75 125.0% 2024年 08月 12日 生物科技

9966 HK 康宁杰瑞制药 中性 8.56 5.00 -41.6% 2024年 11月 26日 生物科技

2268 HK 药明合联 买入 46.00 51.00 10.9% 2025年 03月 25日 医药研发服务外包

2269 HK 药明生物 中性 26.80 25.00 -6.7% 2025年 03月 26日 医药研发服务外包

6078 HK 海吉亚医疗 买入 14.78 18.00 21.8% 2025年 03月 31日 医疗服务

AZN US 阿斯利康 买入 73.50 93.30 26.9% 2024年 07月 18日 跨国处方药企

BMY US 百时美施贵宝 沽出 60.99 33.10 -45.7% 2024年 07月 18日 跨国处方药企

2096 HK 先声药业 买入 8.25 11.20 35.7% 2025年 03月 25日 制药

3692 HK 翰森制药 买入 24.45 24.60 0.6% 2025年 03月 24日 制药

002422 CH 科伦药业 买入 35.45 42.50 19.9% 2024年 08月 30日 制药

1177 HK 中国生物制药 买入 3.86 4.80 24.4% 2024年 07月 11日 制药

600867 CH 通化东宝 买入 7.80 14.00 79.5% 2024年 04月 01日 制药

600276 CH 恒瑞医药 中性 51.80 51.00 -1.6% 2025年 04月 01日 制药

1093 HK 石药集团 中性 5.48 5.80 5.8% 2024年 11月 18日 制药

1951 HK 锦欣生殖 买入 3.11 3.75 20.7% 2025年 04月 01日 民营医院

2273 HK 固生堂 买入 33.25 42.00 26.3% 2025年 01月 27日 民营医院

资料来源: FactSet，交银国际预测    *截至 2025 年 4 月 1 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 2,789 2,812 3,197 3,612 4,031
主营业务成本 (1,613) (1,712) (1,886) (2,095) (2,297)
毛利 1,175 1,099 1,311 1,517 1,733
销售及管理费用 (673) (633) (698) (770) (839)
研发费用 (17) (25) (28) (32) (35)
经营利润 485 442 585 715 859
财务成本净额 (80) (57) (57) (57) (57)
其他非经营净收入/费用 63 8 15 15 14
税前利润 469 392 543 673 815
税费 (117) (118) (136) (168) (204)
非控股权益 (2) 10 14 18 22
净利润 349 283 422 522 633
作每股收益计算的净利润 349 283 422 522 633

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 624 546 887 1,154 1,451
应收账款及票据 169 322 236 287 342
存货 62 51 93 115 138
其他流动资产 486 171 171 171 171
总流动资产 1,342 1,090 1,387 1,726 2,103
物业、厂房及设备 2,595 2,812 2,796 2,755 2,705
无形资产 4,195 4,168 4,141 4,114 4,087
其他长期资产 6,763 6,912 6,912 6,912 6,912
总长期资产 13,554 13,892 13,848 13,781 13,704
总资产 14,896 14,982 15,236 15,507 15,807

短期贷款 748 1,278 1,278 1,278 1,278
应付账款 805 738 775 804 831
其他短期负债 137 104 104 104 104
总流动负债 1,690 2,119 2,157 2,185 2,213
长期贷款 1,380 993 993 993 993
其他长期负债 1,640 1,516 1,516 1,516 1,516
总长期负债 3,020 2,508 2,508 2,508 2,508
总负债 4,709 4,628 4,665 4,693 4,721

股本 0 0 0 0 0
储备及其他资本项目 10,091 10,274 10,505 10,766 11,060
股东权益 10,091 10,274 10,505 10,766 11,060
非控股权益 95 80 65 48 26
总权益 10,187 10,354 10,571 10,814 11,086

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 464 392 543 673 815
折旧及摊销 286 282 267 302 319
营运资本变动 (0) (248) 81 (44) (52)
利息调整 59 (54) 57 57 57
税费 (162) (118) (136) (168) (204)
其他经营活动现金流 38 377 (57) (57) (57)
经营活动现金流 684 629 756 763 879

资本开支 (174) (225) (224) (235) (242)
其他投资活动现金流 (201) (68) 0 0 0
投资活动现金流 (375) (293) (224) (235) (242)

负债净变动 (3) 0 0 0 0
权益净变动 0 0 0 0 0
股息 (13) (127) (191) (261) (339)
其他融资活动现金流 (934) (331) 0 0 0
融资活动现金流 (950) (458) (191) (261) (339)

年初现金 1,317 691 546 887 1,154
年末现金 624 546 887 1,154 1,451

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 0.128 0.106 0.154 0.190 0.231
全面摊薄每股收益 0.128 0.104 0.154 0.190 0.231
每股股息 0.057 0.046 0.069 0.095 0.000
每股账面值 3.689 3.833 3.828 3.923 4.029

利润率分析(%)
毛利率 42.1 39.1 41.0 42.0 43.0
EBITDA利润率 25.3 26.0 27.1 28.6 29.6
净利率 12.5 10.1 13.2 14.5 15.7

盈利能力(%)
ROA 2.3 1.9 2.8 3.4 4.0
ROE 3.4 2.7 4.0 4.8 5.7
ROIC 2.8 2.2 3.3 4.0 4.7

其他

净负债权益比(%) 14.8 16.6 13.1 10.3 7.4
流动比率 0.8 0.5 0.6 0.8 1.0
存货周转天数 22.8 22.8 20.3 18.3 16.6
应收账款周转天数 14.6 14.6 13.5 12.6 11.8
应付账款周转天数 2.4 2.3 2.4 2.6 2.8
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能投
发展股份有限公司、光年控股有限公司、七牛智能科技有限公司、致富金融集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、汉有机控股有限公司、上海小
南国控股有限公司、 Sincere Watch (Hong Kong) Limited、富景中国控股有限公司、天津建设发展集团股份公司、乐思集团有限公司、出门问问有限公
司、趣致集团、宜搜科技控股有限公司、老铺黄金股份有限公司、中赣通信(集团)控股有限公司、地平线、多点数智有限公司、草姬集团控股有限公
司、安徽海螺材料科技股份有限公司及北京赛目科技股份有限公司有投资银行业务关系。

交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司、光大证券股份有限公司及七牛智能科技有限公司的已发行股本逾1%。
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